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SAMMANFATTNING 
Denna studie syftar till att undersöka om räntan har någon påverkan på de svenska hushållens 
sparande. Hypotesen är att räntan inte har någon direkt effekt på sparandet men att den genom 
bostadspriser påverkar sparandet. Med data främst från Konjunkturinstitutets 
Konjunkturbarometer, som låter hushållen själva definiera och uppge sitt sparande, kan 
kortsiktiga förändringar i sparandet jämföras med ränta, hushållens förväntningar och utfall i 
ekonomin i en tidsserieanalys. Vissa statistiska problem som heteroskedasticitet och 
autokorrelation påträffades och gjorde en del av resultaten oanvändbara men tydliga resultat 
för ränta kunde ändå erhållas. Resultaten visar att räntan har en negativ effekt på sparandet 
men inte genom bostadspriserna, även om bostadspriserna i sig påverkar sparandet. Andra 
variabler som har tydliga effekter på sparandet är förväntningarna på arbetslösheten och den 
svenska ekonomin. Resultaten är intressanta för de indikerar att penningpolitikens effekter på 
ekonomin är mindre än förväntat, vilket troligtvis beror på hushållens ökade preferenser för 
sparande.  
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1. INTRODUKTION 
Riksbankens styrränta är för tillfället, maj 2015, djupt nere på rekordlåg nivå och har sedan i 
februari 2015 varit negativ. Riksbanken motiverar den låga räntan med att den är nödvändig 
för att öka konsumtionen och inflationen som båda är för låga till följd av osäkerhet i 
omvärlden och ett lågt oljepris (Sveriges Riksbank 2015a). De betonar att en expansiv 
penningpolitik kommer bidra till att inflationen och konsumtionen kommer öka. Riksbanken 
har fått kritik för att bedriva en motsägelsefull penningpolitik som förvirrar marknaden och 
inte bidrar till att uppnå inflationsmålet (Palmqvist 2015). Motsägelsen ligger i att räntebanan 
indikerat stigande ränta samtidigt som kvantitativa lättnader för att försvaga kronan har 
inletts, vilket minskar penningpolitikens påverkan på olika aktörers förväntningar. 
Hur penningpolitiken påverkar hushållens konsumtion är osäkert. Empiriska studier av vissa 
Euroländer visar att det negativa sambandet mellan ränta och konsumtion inte gäller. De säger 
inte heller att ett positivt samband finns utan att räntans effekt är osäker (Goodhart & 
Hofmann 2005). I empiriska studier som undersöker räntans påverkan på sparandet finner 
man olika resultat. Vissa hittar ett positivt samband mellan ränta och sparande, där en ökad 
ränta ger högre avkastning på sparandet, gör det mer lönsamt, vilket hushållen svarar på med 
att öka sitt sparande (Masson et al. 1998; Dirschmind & Glatzer 2004). Vissa finner ett 
negativt samband (Nwachukwu & Egwaikhide 2007; Syden 2014) och andra hittar ingen 
effekt alls (Metin et al. 2003). Vad som annars kan påverka hushållens sparande är deras 
förväntningar på ekonomin, men blandade empiriska resultat ger olika möjligheter för hur 
förväntningarna påverkar (Limosani & Millemaci 2014). 
Riksbankens penningpolitik verkar för ett stabilt penningvärde och räntans effekt går genom 
fler kanaler än hushållens konsumtion men en stor del av den makroekonomiska effekten 
beror på hur hushållen agerar (Liane 2013). Penningpolitikens osäkra effekt på konsumtionen 
kan ha stora effekter på ekonomin om prediktionerna är felaktiga. Riksbanken utgår från att 
sambandet mellan ränta och konsumtion är negativt (Armarelius et al. 2014; Sveriges 
Riksbank 2014), vilket även Flodén (2013) och Jochnick (2014), i direktionen, har hävdat. 
Om det negativa sambandet mellan ränta och sparande som ovan observerats i Nigeria, 
Sydafrika och Norge (Liane 2013) skulle gälla för svenska hushåll är det möjligt att 
penningpolitikens effekt på konsumtionen starkt försvagas och kanske till och med utjämnas. 
Vikten av att förstå de enskilda hushållens beslut för att kunna förstå makroekonomin är stor 
eftersom makroekonomiska förändringar bygger på mikroekonomiska beslut (Pissarides 
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1979; Weintraub 1979). Studiens fokus kommer därför ligga på det mikroekonomiska beslutet 
att ändra sitt sparande på kort sikt, eftersom det endast är på kort sikt som penningpolitiken 
kan påverka sparandebeslutet (Sveriges Riksbank 2014).  
De olika resultaten för räntan från olika länder kan bero på att sparbeteendet skiljer sig mellan 
hushåll i olika länder men det kan också bero på att det inte endast är räntan som påverkar 
sparandet, vilket också belyses i empirin, vilket ökar sannolikheten att förväntningarna på 
ekonomin påverkar sparandet. Vilka förväntningar som påverkar varierar mellan länder men 
en variabel som ofta används för att mäta makroekonomisk osäkerhet är inflationen (Syden 
2014). Inflationen påverkar dock valet mellan sparande och konsumtion på fler sätt än endast 
osäkerhet eftersom den är en implicit skatt på den som håller likvida medel (Bachmann et al. 
2015). Inflationen bör därför behandlas på olika sätt och kommer göras så i denna studie, 
delvis som förväntan men även senare som utfall. 
Denna studie kommer skatta räntans effekt på sparandet i förhållande till de effekter som 
förväntningarna på ekonomin samt de ekonomiska utfallen har. Genom att inkludera dessa 
olika tänkbara effekter i en ekonometrisk modell kan det studeras om räntan har någon effekt 
på de svenska hushållens sparande. Metoden är tidsserieanalys med OLS-metoden för att mäta 
de olika variablernas respektive samband med hushållens sparande. Modellen ställs upp för 
olika demografiska gruppindelningar för att se om olika variabler påverkar sparandet för olika 
grupper. 
Först kommer teori och tidigare forskning att presenteras och användas för att skapa hypoteser 
för de tänkbara effekterna. Sedan kommer den ekonometriska modellen för skattningarna 
tillsammans med data för de olika variablerna diskuteras för att skapa förståelse för metod och 
resultatens härkomst. Resultaten kommer sedan att analyseras med hjälp av den teori som 
presenterats med stöd från tidigare forskning för att se om hypoteserna kan bekräftas.  
Resultaten fastslår huvudsakligen att räntan har en negativ effekt på sparandet, vilket innebär 
att när Riksbanken sänker styrräntan för att stimulera konsumtionen ökar hushållen sitt 
sparande. Det behöver inte betyda att konsumtionen inte också ökar men sparandets 
förändring kan användas för argumentation mot en stark effekt på konsumtionen. Andra 
variabler som tydligt påverkar hushållens sparande är förväntningarna på ekonomin i Sverige 
och arbetslösheten samt förändringen i bostadspriser.  
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2. TEORI OCH HYPOTESER 
2.1. Ränta 
Det verkliga priset till vilket hushållen kan skifta konsumtion mellan tidsperioder är den reala 
räntan (justerad för inflation) men teorier om att rationellt bortse från information kan förklara 
varför vissa hushåll inte ser till den reala, eller ens till den nominella. Grunden av denna teori 
är att individer har begränsad kapacitet att ta till sig information vilket kan göra det rationellt 
att bortse ifrån tillgänglig information. Om hushållen inte tar hänsyn till ränta kan det därför 
vara ett rationellt beslut om hur mycket man vill anstränga sig (Sims 2005) eller bero på att 
andra faktorer är viktigare. 
Effekten som räntan (både nominell och real) kan tänkas ha på sparande är minst sagt svår att 
förutspå. Att den är priset till vilket hushållen kan byta konsumtion idag mot konsumtion 
imorgon (Mankiw et al. 1982) innebär inte att en högre ränta gör att hushållen kommer spara 
mer, eftersom prisförändringen påverkar valet genom flera effekter. En högre ränta sänker 
relativpriset på konsumtion i nästa period vilket gör den mer attraktiv, alltså en 
substitutionseffekt. Samtidigt skapar prisförändringen en inkomsteffekt som beror på vilken 
situation som hushållet befinner sig i. För det hushåll som sparar för framtida konsumtion är 
inkomsteffekten positiv eftersom samma sparande nu ger mer konsumtion i nästa period. För 
den som lånar är inkomsteffekten negativ eftersom konsumtionen då blir dyrare. För de 
hushåll som lever på besparingar, som alltså har ett negativt sparande, är inkomsteffekten 
positiv, eftersom den högre räntan ökar avkastningen och tidslängden som det ackumulerade 
sparandet kommer räcka. Det finns även en typ av förmögenhetseffekt som innebär att en 
högre ränta sänker det diskonterade värdet på framtida inkomster och leder till att man sparar 
mindre. Denna förmögenhetseffekt bidrar därför till substitutionseffekten (Liane 2013). 
Vilken effekt som kommer dominera går inte att säga i teorin, då det bestäms utav hushållens 
preferenser. Tidigare forskning visar på olika resultat för räntans effekt och det går därför inte 
att generellt säga vilken effekt som dominerar (Liane 2013; Syden 2014; Bulir & Swiston 
2006; Nwachukwu & Egwaikhide 2007; Metin-Ozcan, Gunay & Ertac 2003; Gylfason 1993).  
För Norska hushåll har inkomsteffekten dominerat vilket förklarar varför de har sparat mer 
när räntan har sänkts (Liane 2013). För de hushåll som lånar för att betala tillbaka i framtiden 
är det troligt att substitutionseffekten och förmögenhetseffekten dominerar inkomsteffekten 
men eftersom hushållen vanligtvis är ”credit rationed”, att de inte får låna så mycket som de 
vill, gör att de har svårare att ändra sitt val av sparande. Åtminstone kommer tidshorisonten 
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för vilken hushållen planerar sin konsumtion att förkortas och konsumtionsutjämnandet 
hämmas (Mariger 1987; Hubbard et al. 1994). 
Att hushållen jämnar ut sin konsumtion, så kallat ”consumption smoothing”, beror på att de 
föredrar en konstant nivå av konsumtion genom livet men har olika inkomstnivåer i olika 
perioder, enligt livscykelhypotesen. Genom att spara eller låna kan de flytta sin konsumtion 
från den period då inkomsten är hög till de perioder då den är lägre, exempelvis när man är 
ung och studerar eller när man är pensionär (Ando & Modigliani 1963). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figur 1 visar livscykelhypotesen och i vilka perioder hushållet eller individen måste spara 
respektive låna för att kunna hålla sin konstanta nivå av konsumtion. Denna hypotes säger att 
hushållens sparande endast beror på hur mycket inkomsten avviker från den konstanta 
konsumtionsnivån. I en välfärdsstat med ett pensionssystem där arbetskraften till stor del 
försörjer de pensionerade, som Sverige, behöver individer inte spara lika mycket under den 
period då inkomsten är hög. Livscykelhypotesen störs av det minskade behovet av 
ackumulerat sparande och sparandet tenderar att minska (Feldstein 1976; Burström 2015). 
Detta talar oavsett ersättningsnivåer för att sparandet beror på andra faktorer, framförallt 
ålder, och inte räntan. 
En viktig faktor för att centralbankens policy ska ha effekt är dess förtroende hos marknaden 
och om signalerna om framtida räntenivåer förväntas trovärdiga av allmänheten. Hushållens 
beslut om sparande fattas i regel för en längre tidshorisont än den aktuella räntan och därför 
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Figur 1. Livscykelhypotesen 
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tas förväntningarna på räntan i framtiden med i beräkningarna av räntan på längre sikt. Vid 
varje räntebesked presenterar Riksbanken en prognos för räntan de kommande tre åren. För 
att marknaden ska agera enligt Riksbankens prognoser krävs det att förtroendet för 
Riksbanken är högt och om så är fallet behöver Riksbanken egentligen inte göra något 
förutom att signalera framtida räntor och låta marknaden göra jobbet åt dem (Friedman 1999; 
Sveriges Riksbank 2015b). Förtroendet för Riksbanken var mycket lågt på 90-talet men är 
högre idag (Hjelm 2014). 
Eftersom tidigare forskning gett olika resultat för räntans effekt, där vissa inte finner någon 
effekt, och att andra variabler verkar mer troliga att påverka sparandet är huvudhypotesen för 
studien: räntan har ingen direkt effekt på sparandet.  
Räntan påverkar dock fastighetsmarknaden eftersom de flesta behöver låna pengar när de 
köper en bostad. En låg ränta gör det attraktivt att låna vilket gör att hushållens efterfrågan på 
bostäder ökar, vilket driver upp fastighetspriserna. Den del av prisökningen som beror på 
räntan kan tolkas som en inflation eftersom de ökade priserna endast är en följd av mer pengar 
på marknaden och inte en förbättring av kvalitet på bostäder eller en real ökning av 
efterfrågan. Viss del av prisökningen beror på vanliga marknadskrafter men räntan spelar en 
viktig roll (Taylor 2007). De stigande fastighetspriserna kommer i sin tur att påverka det 
traditionella sparandet negativt. Detta för att en ökning i priset på hushållets bostad uppfattas 
som en ökning av den totala förmögenheten. Den negativa effekten stor del för att ägandet av 
sin bostad är en form av sparande. Om hushållet köper sin bostad till ett pris och säljer den i 
nästa period till ett högre pris, vilket ofta är fallet, har deras ”sparande” i fastigheten ökat det 
ursprungliga värdet. Därför kommer en ökning av värdet på det fastighetsbaserade sparandet 
lätta på behovet av traditionellt sparande eftersom samma nivå av konsumtion i nästa period 
nu kan uppnås med mindre traditionellt sparande i denna period (Engelhardt 1995). 
Hypotesen som denna diskussion leder till är: Räntan påverkar sparandet genom 
fastighetspriserna. 
2.2. Hushållens förväntningar 
Ett antal olika förväntningar på ekonomin kan tänkas påverka hushållens sparande. Vissa 
tyder på osäkerhet och framkallar ett förebyggande sparande som hushållen gör för att skydda 
sig mot oväntade utgifter, exempelvis sjukdom och arbetslöshet (Hubbard et al. 1994). 
Arbetslösheten är likt inflationen en god indikator på osäkerheten i samhället och 
förväntningarna på arbetslösheten har också en direkt inverkan på hushållen eftersom den 
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höjer risken för inkomstbortfall (Syden 2014). Förväntningarna på svenska ekonomin är också 
intressanta eftersom de speglar sannolikheten för förändring i statens utgifter vilka kan 
förändra behovet av privat konsumtion. Om utsikterna verkar lovande blir hushållen mindre 
oroliga eftersom de då kan förlita sig på sociala skyddsnät ifall de skulle bli sjuka eller 
drabbas av inkomstbortfall. Till vilken grad detta gäller kan variera mellan länder och 
framförallt hushåll, som tenderar att spara mindre i förebyggande syfte om de redan har en 
stor ackumulerad förmögenhet (Metzler 1951; Hubbard et al. 1994; Guiso et al. 1992). 
Studien kommer därför titta på flera av hushållens förväntningar för att täcka och skilja på 
olika effekter. Dessa effekter är väldigt intressanta för svenska hushåll eftersom Sverige under 
de senaste 20 åren har förändrats avsevärt, i termer av generositet i välfärden. Tidigare var 
Sverige ett väldigt generöst land med höga ersättningsnivåer, vilka på senare år har sjunkit 
(Burström 2015). 
Enligt livscykelhypotesen, kommer en ökning i inkomst leda till mer sparande för att kunna 
hålla den konstanta konsumtionsnivån hela livet. Oavsett om förändringen är förväntad eller 
ej kommer sparandet förändras med inkomsten i ett positivt samband (Ando & Modigliani 
1963). Det positiva sambandet går även att styrka med teorin om att hushållet alltid 
konsumerar till en bestämd andel av inkomsten och därmed även sparar till en fast proportion. 
Ökar inkomsten kommer sparandet, och konsumtionen, att öka (Keynes 1936). Samtidigt kan 
en motsatt effekt vara trolig då förväntningar på en högre inkomst minskar behovet av att 
spara och gör det lättare att i framtiden betala tillbaka ett lån (Finocchiaro et al. 2011). 
Hur samhällets ekonomi förväntas förändras kan delvis vara en indikator för osäkerhet och 
hur hushållen ser till framtida inkomster och förändrat behov av egna utgifter för konsumtion. 
Om förväntningarna på den svenska ekonomin beskriver hushållens uppfattningar av 
ekonomisk osäkerhet bör de spara mer, när ekonomin förväntas försämras, i förebyggande 
syfte (Hubbard et al. 1994). Hushållen kan även se sin egen ekonomi starkt länkad till den 
svenska och då kan förväntningarna på den svenska ekonomin ha samma effekt som 
förväntningarna på den egna. Detta för att hushållen internaliserar statens ekonomi och om 
goda tider väntar förväntar sig hushållen generösare statliga utgifter och bidrag eller lättnader 
i skattetryck vilket minskar behovet av sparande (Seater 1993). 
Om osäkerheten inför framtiden ökar hushållens sparande bör inflationen ha en positiv effekt 
på sparandet (Hubbard et al. 1994). Samtidigt påverkar inflationen den reala räntan negativt, 
vilket ändrar priset till vilket hushållen kan skifta konsumtion mellan tidsperioder. Hur denna 
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effekt kommer påverka sparandet är som tidigare nämnt beroende på vilka effekter som 
dominerar sparandebeslutet (Mankiw et al. 1982; Liane 2013). 
Den osäkerhet som förväntningar på ökad arbetslöshet indikerar borde också öka hushållens 
sparande. Samtidigt skulle egen arbetslöshet innebära ett bortfall i inkomst, vilket hushållet 
förbereder sig mot genom förebyggande sparande. Förebyggande mot arbetslöshet har i 
tidigare forskning kunnat förklara sparande (Bessho & Tobita 2008; Lise 2013; Kolsryd 2013) 
och påverkar därför troligen de svenska hushållens sparande. Hur arbetslösheten påverkar 
olika hushåll kan variera eftersom arbetslöshet inte drabbar slumpmässigt utvalda hushåll utan 
ständigt upprepas för vissa hushåll men aldrig för andra (Kolsryd 2013). Om vissa hushåll 
ständigt upplever risk för arbetslöshet och andra inte gör det är det mindre troligt att den egna 
risken för arbetslöshet kommer ha någon påverkan på de kortsiktiga förändringarna av 
sparandet. Vad som också talar emot arbetslöshetsförväntningarnas effekt på det 
förebyggande sparandet är en generös arbetslöshetsförsäkring. Vid åren 2001-2002 fick de 
arbetslöshetsförsäkrade i Sverige ersättning på upp till 80 procent av lönen och en så hög nivå 
har en negativ effekt på sparandet eftersom det minskar behovet av en buffert för 
inkomstförlust (Kolsryd 2013). Denna effekt kommer inte studeras närmare i den här studien 
men kan troligtvis dämpa arbetslöshetsförväntningarnas positiva effekt på sparandet. 
2.3. Utfall i ekonomin 
Hushållens förväntningar stämmer i genomsnitt överens med utfallet, eftersom de ständigt lär 
sig och inte gör systematiska felberäkningar (Muth 1961; Sargent 1973). Det är dock inte 
säkert att förväntningarna kan ge oss en fullt komplett förståelse för sparandet. Genom att 
använda verkliga utfall i undersökningen kan det testas om det endast är förväntningarna som 
påverkar sparandet, som Hubbard et al. (1994) hävdar, eller om hushållens sparande påverkas 
av det verkliga utfallet i ekonomin. Litteraturen förutspår en hög korrelation mellan BNP-
tillväxt och sparande men kausaliteten går troligtvis åt båda hållen. Enligt tillväxtteori beror 
tillväxttakten på sparandet men enligt livscykelhypotesen bör sparandet bero på tillväxten, 
eftersom en högre inkomst ger ett högre sparande. För den korta tidshorisonten är det mest 
troligt att BNP-tillväxten påverkar hushållens sparande (Bhandari et al. 2007). BNP-
utvecklingen kan jämföras med hushållens förväntningar på den svenska ekonomin och 
förändringar i värden på tillgångar kan användas för att se om sparbeteendet påverkas av 
hushållens förmögenhet och andra alternativ till sparande än traditionellt kontosparande till 
ränta. För de svenska hushållen utgör bostaden den största tillgången men bolån utgör 
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samtidigt den största skulden och det är därför troligt att de svenska hushållen är känsliga 
både mot förändring i räntan men även förändring av bostadspriser (Finocchiaro et al. 2011). 
Skuldsättningen har över det senaste decenniet ökat och låga räntenivåer har bidragit till 
stigande bostadspriser. Bostadspriserna spelar som tidigare nämnt en nyckelroll eftersom en 
ökning innebär att hushållet i framtiden kommer kunna konsumera för realisationsvinsten och 
därför inte behöver spara lika mycket. Huruvida detta kan påverka sparandet är något osäkert 
eftersom ett hushåll som säljer sin bostad oftast behöver köpa en ny och om priserna stiger för 
andra bostäder samtidigt kommer realisationsvinsten att motsvaras av en lika stor prisökning 
av den bostad man ska köpa (Sveriges Riksbank 2014).  
Även andra effekter från förändringar i värdet på hushållens förmögenhet är troliga att spela 
in i valet av sparande. Under de senaste decennierna har avregleringar och innovationer 
kännetecknat den finansiella marknaden och hushållen har fått ett ökat intresse för att handla 
med aktier. Finansiella tillgångar har fått en allt större andel av hushållens totala tillgångar 
och en större del av hushållens sparande sker idag i form av investeringar på börsen 
(Bäckström 2002). En studie av hushåll i USA visar att när hushållets finansiella tillgångar 
ökar i värde, till följd av en uppgång på börsen, minskar hushållets sparande (Maki & 
Palumbo 2001). Om hushållen sparar i aktier bör förändringen av priset på dessa påverka 
sparandet precis som räntan påverkar sparandet för det hushåll som sparar på sparkonto med 
ränta som avkastning. Förändringen i priset på tillgångarna kan därför både ge incitament att 
spara mer till följd av snabbt stigande tillgångspriser, substitutionseffekt, eller förändra 
behovet av sparande, inkomsteffekt. Hur förändringen påverkar beror även på till vilken grad 
hushållen väljer att spara i finansiella tillgångar men bidrar troligen till att räntan inte har 
någon effekt på sparandet. 
2.4. Demografiska grupper 
Olika demografiska grupper kan tänkas reagera olika på faktorerna som påverkar sparande, 
vilket kan vara intressant för studien. Kvinnor och män skiljer sig i sina sparandebeslut, då 
kvinnor generellt har större riskaversion och känner sig mindre förberedda för att fatta beslut 
om sparande och investeringar (Fisher et al. 2015). Det betyder att kvinnor antagligen 
kommer reagera mer på variablerna som betecknar osäkerhet. Eftersom de känner sig mindre 
förberedda för sparandebeslut bör det vara mer kostsamt för dem att använda lika mycket 
information som männen för sitt beslut, enligt Sims (2005), och kan därför förväntas ha färre 
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variabler som påverkar. Å andra sidan, om de har större riskaversion kan en säker avkastning 
på ett väl genomtänkt sparande värderas högre så det är möjligt att effekterna tar ut varandra.  
För de olika åldersgrupperna kan flera faktorer spela roll. Om hushållen sparar en fast 
proportion av sin inkomst, som Keynes (1936) hävdar, är det troligt att sparandet är som störst 
vid den ålder då inkomsten är som högst, vilket är i slutet av arbetslivet eftersom lönen 
tenderar att öka med ålder (Ours & Stoeldraijer 2010). Om sparandet består av en större 
summa är det troligt att sparandet är av större vikt och då är det rationellt att anstränga sig mer 
för att fatta rätt beslut (Sims 2005), vilket innebär att fler variabler bör vara signifikanta för 
den äldre gruppen i studien.  
De geografiska indelningarna kan vara användbara då sparandet skiljer sig mellan 
stadsbefolkning och landsbygd. Stadsinvånare bör reagera mer på incitament som real ränta 
och sparandet, som proportion av inkomsten, tenderar att variera mer över tiden än vad den 
gör för de på landsbygden som snarare kan förklaras med Keynes inkomstfunktion med 
konstanta proportioner (Gupta 1970). Landsbygdshushållen är därför mindre troliga att 
påverkas av något annat än förväntningarna på den egna ekonomin. 
3. EKONOMETRISK MODELL 
3.1. Modellen 
Tillsammans kan policy, förväntningarna och utfallen vara till hjälp för att förklara vad som 
påverkar hushållens sparande. Genom att använda olika variabler för de olika faktorerna kan 
respektive effekt skattas med OLS. Modellen ser ut enligt följande: 
(𝑆𝑖𝑡) =  𝛼𝑖 + 𝛽1(𝑃𝑂𝐿𝐼𝐶𝑌𝑡−1) +  𝛽2(𝐹Ö𝑅𝑉Ä𝑁𝑇𝑁𝐼𝑁𝐺𝐴𝑅𝑖𝑡) +  𝛽3(𝑈𝑇𝐹𝐴𝐿𝐿𝑡) + 𝑢𝑖𝑡 
I modellen är S en vektor med tre olika variabler som beskriver hushållens sparande, i 
betecknar demografisk grupp och t betecknar tidsperiod. Tidsperioderna är indelade per 
månad. POLICY är en vektor som består av två olika mått på ränta, Riksbankens styrränta och 
real ränta (styrränta – inflation). FÖRVÄNTNINGAR är en vektor som består av sex olika 
variabler för hushållens förväntningar och UTFALL är en vektor med fem variabler för 
samhällsekonomiska utfall. UTFALL och POLICY är inte uppdelade för demografiska 
grupper. 𝑢𝑖𝑡 är en slumpmässig felterm som består av vad de förklarande variablerna inte kan 
förklara. 
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Variablerna som betecknar sparandet är nuvarande ekonomisk situation (sparar – skuldsätter 
sig), att spara nu är (fördelaktigt – ofördelaktigt) samt hushållets sparande 12 månader 
framåt. Den första variabeln, nuvarande ekonomisk situation, är intressant eftersom den visar 
på hushållets faktiska sparande vid observationstillfället men vi behöver hushållets sparande 
12 månader framåt för att kunna se hur de planerar att ändra sitt sparande när de tagit hänsyn 
till ränta, förväntningar och utfall som råder vid observationstillfället. Att spara nu är visar 
hur hushållen bedömer läget som fördelaktigt eller ej för sparande vilket kan vara intressant 
för att se hur de bedömer de olika variablernas påverkan på värdet av sparande men det visar 
inte om de faktiskt ändrar sitt sparande. Eftersom hushållens reaktion och förändring av 
beteende inte sker direkt utan under en längre period (Friend & Lieberman 1975) är hushållets 
sparande 12 månader framåt en väldigt lämplig indikator på de kortsiktiga förändringarna i 
sparandet. En stor fördel är att vi inte behöver definiera sparandet närmre utan låter hushållen 
göra detta själva. Vi kan därför säga mer om hur det generella sparandet förändras utan att 
behöva se till olika sparformer. Den enklaste definitionen av hushållets sparande är disponibel 
inkomst minus konsumtion (Keynes 1936) men det kan vara problematiskt om hushållen 
själva definierar sitt sparande annorlunda. Ett till problem är att vi inte kan veta om det 
hushållen uppger i undersökningen stämmer överens med det verkliga beteendet. Problemen 
med mätfelen är godtagbara eftersom variablernas fördelar är starka.  
Variablerna för FÖRVÄNTNINGAR är: 
1. Egen ekonomi om 12 månader 
2. Ekonomin i Sverige om 12 månader 
3. ∆Inflation 
4. Inflationen om 12 månader 
5. Arbetslösheten om 12 månader 
6. Egen arbetslöshetsrisk 
Fördelen med dessa variabler liknar de som togs upp för sparandevariablerna, nämligen att de 
är uttryckta av hushållen själva och därför visar just vad hushållen verkligen förväntar. För 
dessa variabler är problemet med mätfel mindre. Hushållen har inga incitament att svara annat 
än vad de faktiskt förväntar sig och det är föga troligt att vad de egentligen förväntar sig 
skulle skilja sig från vad de uppger. 
Förväntningarna på den egna ekonomin och ekonomin i Sverige kan visa om sparandet 
fungerar som en konsumtionsutjämning som livscykelhypotesen föreslår. Ekonomin i Sverige 
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kan dessutom fungera som en indikator på osäkerhet och kan därför visa om sparande i 
förebyggande syfte har stor betydelse. 
Både förväntningarna på förändringen i inflation och den förväntade nivån kan vara goda 
indikatorer på den ekonomiska osäkerheten (Syden 2014; Hossain 2014) och därför är båda 
måtten med i modellen.  
Förväntningarna på arbetslösheten och den egna risken för arbetslöshet är intressanta för 
sparandet eftersom de likt inflationen och förväntningarna på den svenska ekonomin beskriver 
den uppfattade osäkerheten i ekonomin (Syden 2014; Hubbard et al. 1994), både för 
samhällets ekonomi respektive den egna.  
Huruvida förväntningarna stämmer överens med verkligheten är inte vitalt för den här studien 
eftersom dess effekter på sparandet inte beror på deras korrekthet. Förväntningarna är till för 
att se om räntans effekt på sparandet kan förkastas och ersättas med dessa, vilket skulle 
innebära att Riksbanken borde ägna mer fokus på att signalera förväntningar. 
I vektorn för UTFALL ingår: 
1. Tillväxttakten i BNP 
2. Inflation 
3. Förändring i OMX-index 
4. Förändring i finansiellt sparande 
5. Förändring i fastighetspriser 
Tillväxttakten i BNP och inflationen är till för att komplettera förväntningarna och se om det 
faktiska utfallet för variablerna påverkar sparandet. OMX-index och finansiellt sparande kan 
förklara om stor del av sparandet sker i form av investeringar i finansiella instrument och 
därför beror på avkastningen på börsen. Om sparandet har ett signifikant positivt samband 
med förändringen i finansiellt sparande kan detta indikera att det finansiella sparandet utgör 
stor del av det totala sparandet. OMX-indexet visar om hushållen reagerar på andra 
avkastningar än den som ges av ränta. 
Fastighetsprisernas koefficient visar hur mycket effekt fastighetspriserna har på sparandet 
men för att se hur detta samverkar med räntan behöver en interaktionsvariabel testas. 
Interaktionsvariabeln ställs upp i modellen som, 
𝛽4(𝑅𝑒𝑎𝑙 𝑅ä𝑛𝑡𝑎𝑡−1) ∗ (𝐹𝑎𝑠𝑡𝑖𝑔ℎ𝑒𝑡𝑠𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒𝑟𝑡). 
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Variabelns koefficient visar, om statistiskt signifikant, hur variablernas effekter interagerar. 
Det är möjligt att den reala räntan behöver laggas fler perioder eftersom reaktionerna och 
förändring av förväntningarna på framtida fastighetspriser troligtvis tar mer än en månad. 
Eftersom fastighetspriserna drivs av förväntningarna på framtida priser som i sin tur drivs av 
den reala räntan, och inte den nominella räntan, är den mest lämplig att använda i 
interaktionsvariabeln (Harris 1989).  
Vad som kan vara ett problem när man med en ekonometrisk modell skattar räntans effekt på 
sparandet är endogenitet. Om variablerna är endogena, påverkar varandra, är det svårt att visa 
åt vilket håll kausaliteten går. Variablerna ränta och sparande kan påverka varandra simultant 
och ett sätt att komma runt problemet är att se hur räntan i föregående period påverkar 
sparandet, vilket den här modellen gör. Att dessutom inkludera andra, exogena, variabler 
(som förväntningar och utfall) hjälper också till att motverka endogeniteten och gör 
parameterskattningarna mer lämpliga för analys (Gylfason 1993). 
3.2. Data 
Data för sparandet är hämtat från Konjunkturinstitutets Konjunkturbarometer som är en 
undersökning som varje månad frågar hushåll om deras förväntningar och sparande. Andra 
studier av sparande har använt aggregerade sparkvoter (Bulir & Swiston 2006; Syden 2014; 
Nwachukwu & Egwaikhide 2007; Metin-Ozcan, Gunay & Ertac 2003) vilket inte riktigt är 
lämpligt för den här undersökningen eftersom den intresserar sig för det enskilda hushållets 
val av sparande. 
Variablerna är uttryckta i nettotal, alltså den procentuella andelen som svarar positivt minus 
den procentuella andelen som svarar negativt. Om lika många svarar positivt som negativt blir 
nettotalet 0 och om alla svarar positivt (negativt) blir nettotalet 100 (-100).  
Figur 2 visar nettotalen för hushållets nuvarande ekonomiska situation från 1993 till 2015. 
Det är en ganska stabil och tydlig ökning i nettotal, förutom perioden 2000-2006, vilket 
innebär att fler hushåll sparar idag än vid 1993. Ökningen är ett tecken på att hushållens 
preferenser för sparande har ökat de senaste två decennierna. 
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Hushållets sparande 12 månader framåt mäter hur hushållen tänker förändra sitt sparande de 
kommande 12 månaderna, ju högre nettotal desto fler hushåll som tänker öka sitt sparande 
under den kommande 12-månadersperioden. Figur 3 visar hur trenden för hushållets sparande 
12 månader framåt liknar den för nuvarande ekonomisk situation: 
 
För variabeln att spara nu är ser trenden inte ut på samma sätt: 
0
10
20
30
40
50
60
70
80
90
Figur 2. Nuvarande ekonomisk situation 1993-2015. 
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Figur 3. Hushållets sparande 12 månader framåt 1993-2015 
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Skillnaden är intressant för undersökningen eftersom att spara nu är, som figur 4 visar, låter 
hushållen bedöma hur fördelaktigt det är att spara vid observationstillfället. Att denna trend 
inte alls liknar de första två indikerar att det är något annat än de generella förutsättningarna i 
ekonomin som påverkar hushållens sparande, vilket gör det föga troligt att ekonomisk policy 
framgångsrikt kan påverka hushållens sparande. Det är möjligt att hushållen har god kapacitet 
att bedöma när det är fördelaktigt att spara men det betyder enligt Konjunkturbarometern inte 
att de faktiskt sparar när det är fördelaktigt. Stagnationen i trenden för de två första måtten 
kan förklaras med att hushållen för den perioden ansåg det ansenligt mycket mindre 
fördelaktigt att spara än tidigare vilket tyder på att fördelaktigheten kanske spelar viss roll. 
Om man jämför proportionerna är det dock troligt att fördelaktigheten är av väldigt liten 
betydelse. 
Vad som är viktigt att tänka med nettotal är att de inte förtäljer hur det totala sparandet 
uttryckt i kronor förändras. Nettotalen beskriver hur stor andel av hushållen som tänker öka 
respektive minska sitt sparande men inte hur mycket. De hushållen med hög inkomst och stor 
förmögenhet har troligtvis större effekt på aggregerat sparande än hushåll med små inkomster 
men eftersom undersökningsunderlaget väljs slumpmässigt är det rimligt att anta att hushållen 
som ingår i undersökningen har lika stor effekt i genomsnitt. 
De olika grupper som de tillfrågade är indelade i och som kommer användas i undersökningen 
är alla, män, kvinnor, de geografiska indelningarna storstadslän och övriga län samt 
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Figur 4. Att spara nu är 1993-2015 
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åldersgrupperna 25-34, 35-49 samt 50-64 år. Dessa gruppindelningar finns även för 
förväntningsvariablerna, som också hämtats från Konjunkturbarometern. 
För att se hur policy påverkar sparandet används i den här studien Riksbankens styrränta, 
eftersom den är det främsta medlet för Riksbanken, och för andra centralbanker, att påverka 
bankernas räntor (Mitlid & Vesterlund 2001). Enligt teori beror hushållens sparande på 
förväntningarna om framtiden snarare än nuläget och vad som bör påverka hushållens 
sparande bör vara förväntningarna på den reala räntan (ränta minus inflation), eftersom det är 
denna som bestämmer det verkliga priset på intertemporala skift av konsumtion (Hall 1981; 
Mankiw et al. 1982). Därför används även den reala räntan som variabel i regressionen. Data 
för styrräntan och inflationen (förändring i konsumentprisindex) är hämtad från 
Konjunkturinstitutet och presenteras i figur 5: 
 
Figur 5 visar de nivåer för de två måtten på ränta från 1993 till 2015. Både styrräntan och den 
reala räntan visar, tvärtemot sparandet, en nedåtgående trend men med större fluktuationer än 
vad som observerades för hur hushållen uppger sitt sparande. Genom att använda båda 
variablerna kan vi se om hushållen reagerar mer på den ena eller andra.  
Värden för styrränta kunde hämtas från varje räntebesked. Månaderna mellan två räntebesked 
tilldelades den ränta som gav vid föregående besked. 
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Figur 5. Nominell och real ränta 1993-2015 
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För att skatta hushållens förväntningars effekt på sparandet används sex olika variabler som 
också är hämtade från Konjunkturbarometern. Måtten för fem av de sex 
förväntningsvariablerna är uttryckta i nettotal, precis som sparandevariablerna. 
Förväntningarna på inflationen är uttryckta i procent. Hur dessa variabler, istället för räntan, 
kan tänkas påverka sparandet kan förklaras för variablerna var för sig. 
Egen ekonomi om 12 månader ger hushållens förväntningar på hushållets egen ekonomi det 
kommande året uttryckt i förändring. Ett högt nettotal visar därför att majoriteten av hushållen 
förväntar sig att den egna ekonomin kommer förbättras.  
Ekonomin i Sverige om 12 månader visar hur hushållen förväntar att den svenska ekonomin 
kommer förändras, precis som egen ekonomi om 12 månader i nettotal.  
ΔInflation och förväntad inflation om 12 månader är två olika mått på hushållens 
förväntningar på inflationen. ΔInflation mäts i nettotal hur hushållen förväntar att inflationen 
kommer förändras, ett högt nettotal innebär därför att majoriteten av hushållen förväntar sig 
en ökning i inflation. Förväntad inflation om 12 månader ges i procent.  
Arbetslösheten om 12 månader och egen arbetslöshetsrisk mäts båda med enheten nettotal. 
Arbetslösheten om 12 månader mäts i förändring så ett högt nettotal innebär att hushållen 
förväntar att arbetslösheten kommer öka. Den egna arbetslöshetsrisken ges för vad som 
uppfattas vid observationstillfället. Högt nettotal innebär att många uppfattar sin risk som 
högre än tidigare. 
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Figur 6. Förväntningar på arbetslöshet 2001-2015 
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Figur 6 visar förväntningarna på arbetslöshet och egen arbetslöshetsrisk över tidsperioden 
2001-2015, uttryckt i nettotal. Den egna arbetslöshetsrisken varierar relativt lite medan 
förväntningarna på arbetslösheten varierar väldigt mycket, vilket kan förklaras med det 
faktum att arbetslöshet inte inträffar för alla någon gång utan snarare inträffar upprepande för 
vissa hushåll. Att det är vissa hushåll som ständigt upplever en viss risk förklarar även varför 
den egna risken inte avviker särskilt mycket från den nästan konstanta nivån. Det kan också 
bero på mätfel och svårigheter för hushållen att uppskatta risken för egen arbetslöshet. 
BNP är tillväxttakten i real BNP (referensår 2013) med data hämtad från Statistiska 
Centralbyrån (SCB) och fanns rapporterad kvartalsvis. Värdena är interpolerade genom att 
varje kvartals BNP är lagt som BNP för den sista månaden det kvartalet och sedan är de 
övriga månaderna tilldelade de värden som skulle gälla om tillväxttakten vore helt jämn 
mellan kvartalsrapporteringarna. Tillväxttakten är därför samma för månaderna som ingår i 
samma kvartal. Egentligen vore BNP per capita det mest lämpliga måttet att använda men i 
brist på hög frekvens av mätning av befolkningsmängd får tillväxttakten i den totala BNP 
fungera som ett estimat. Det bör beaktas att tillväxttakten kommer att överskattas men 
eftersom befolkningstillväxten varit låg och stabil (mellan 0 och 1 % per år) är detta inget 
stort problem. 
För inflation fanns data för varje månad och hämtades från konjunkturinstitutet, samma som 
användes för att justera styrräntan och skapa variabeln real ränta. 
För OMX-index är data hämtad från Affärsvärldens OMX generalindex, som fanns för varje 
dag över hela perioden. För att göra datan kompatibel togs först värdet för den sista dagen 
varje månad som värde för den månaden. Sedan beräknades ett genomsnitt för den senaste 12-
månadersperioden ut och ersatte värdet, enligt 
𝛾 =  
∑ 𝜃𝑡
12
𝑡=−12
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där 𝜃 är det ursprungliga OMX-värdet för den sista dagen i varje period och 𝛾 är det värde 
som används för att räkna ut förändringen i tillgångspriser som utgör OMX-index i modellen. 
Detta gjordes för att de ursprungliga värdena hade hög volatilitet som hushållen troligtvis inte 
reagerar på eftersom det är för kortsiktiga förändringar. Det är mer rimligt att ett genomsnitt 
för den senaste 12-månadersperioden är ett bra estimat för den utveckling på börsen som är 
intressant för hushållen i sparandebeslutet. 
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Finansiellt sparande är förändringen av det totala värdet på hushållens finansiella tillgångar 
med data hämtad från SCB och är interpolerad enligt samma metod som för BNP. Data för 
fastighetspriserna kommer också från SCB och är interpolerad med samma metod.  
Variablerna har inte samma enhet, vilket gör jämförelse av koefficienterna aningen svår. 
Koefficienter för variabler uttryckta i nettotal bör endast med försiktighet jämföras med 
koefficienter för variabler uttryckta i procentuell förändring. Vad som är av störst intresse är 
dock om variablerna har positiva eller negativa effekter, vilket går att jämföra. Om variabler 
är uttryckta i samma enhet kan storleken på koefficienterna jämföras och koefficienter för 
samma variabel men för olika grupper kan också jämföras. Eftersom data för vissa variabler 
inte fanns från tidigare än december år 2001 och vissa inte efter juni 2014 har urvalet 
begränsats till denna period och består därför av 151 observationer.  
3.3. Statistisk diagnostik  
De olika variablerna för sparande kunde skattas med olika framgång. Den enda vars resultat 
kommer att användas är hushållets sparande 12 månader framåt. För de andra två variablerna 
var problem med heteroskedasticitet och autokorrelation
1
 så allvarliga att OLS inte lämpar 
sig. Genom att lägga till sparandet som förklarande variabel tidslaggat en eller flera perioder 
kunde problemen delvis överkommas men då tappar de huvudsakliga förklarande variablerna 
statistisk signifikans. De laggade sparande-variablerna tar väldigt mycket av effekten från de 
förklarande variablerna och resultaten blir då av mindre intresse. Om autokorrelationen 
dessutom består när laggat sparande är inkluderat i regressionen är resultaten inte längre 
tillförlitliga, vilket var fallet för vissa grupper. För hushållets sparande 12 månader framåt 
var problemen relativt små. Endast för gruppen alla och åldersgruppen 35-49 kunde 
homoskedasticitet förkastas och de har därför också exkluderats från analysen. För övriga 
grupper är modellen stabiliserad med robusta standardfel (Newey-West), eftersom 
autokorrelation förekom, och uppfyller därmed nödvändiga Gauss-Markov-antaganden. 
Att den variabel för sparandet som kunde användas var hushållets sparande 12 månader 
framåt är bra för studien eftersom det är den variabeln som visar hur hushållens sparande 
förändras på kortare sikt men tillräckligt lång sikt för att hushållen kan förväntas hinna 
reagera på förändringarna i variablerna. 
                                                 
1
 Heteroskedasticitet är när variansen i feltermen ej är konstant. Autokorrelation är när feltermen beror på 
feltermen i föregående period. Med någon av dessa är koefficienterna fortfarande väntevärdesriktiga men OLS ej 
effektiv. 
19 
 
På grund av kollinearitet kunde modellen inte skattas med både nominell och real ränta 
samtidigt. Genom att testa med båda variablerna var för sig blev det tydligt att högst 
förklaringsgrad uppnåddes genom att använda den reala räntan, vilket enligt teorierna och 
tidigare forskning borde vara den mest lämpliga att studera. Om skattningen görs för nominell 
ränta istället uppnås väldigt lika resultat men med lägre förklaringsgrad och lägre 
signifikansnivåer, inte bara för räntan utan även för andra variabler. Därför kommer endast 
resultaten för real ränta presenteras och analyseras. 
Korrelationen mellan inflationen och förväntningarna på inflationen är 0,65 (gruppen alla) 
vilket kan betyda att de kan påverka på olika sätt, samtidigt som det kan skapa problem med 
kollinearitet. Korrelationen gör antagligen att OLS inte är effektivt för att skatta vilken effekt 
som tillhör vilken variabel. De olika tecknen kan av samma anledning innebära att de båda 
har samma effekt men att koefficienterna måste kompenseras när båda variablerna ingår i 
regressionen. Att exkludera en av de två har testats men ledde endast till försämrade 
förklaringsgrader (R
2
-värden) och signifikansnivåer samtidigt som den kvarstående variabelns 
tecken inte ändrades. Att undersöka detta problem närmre och reda ut inflationens påverkan är 
utanför den här studiens omfång men kan vara intressant för kommande forskning. Att ha med 
båda variablerna bidrar till att förklara räntans effekt, vilket är syftet med den här studien. 
Interaktionsvariabeln för att testa räntans effekt genom fastighetspriserna blev inte statistiskt 
signifikant, oavsett grupp och antal laggar för räntan. Som bäst kunde, för vissa grupper, 
signifikansnivåer på cirka 85 procent uppnås med real ränta laggad nio perioder men i de 
flesta fall blev variabeln inte i närheten av statistiskt signifikant. Att räntan skulle ha en effekt 
på sparandet genom dess påverkan på bostadspriserna kan därför inte bekräftas och därför får 
hypotesen förkastas. Interaktionsvariabeln bidrog inte till högre förklaringsgrad och ingår 
därför inte i modellen längre. 
3.4. Resultat och analys 
I tabell 1 redovisas resultaten för modellen med varje grupps koefficient och statistisk 
signifikansnivå för respektive variabel. För varje grupp visas även förklaringsgrader (R
2
 samt 
justerat R
2
), Durbin Watson-statistik samt p-värden från test för heteroskedasticitet. 
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Tabell 1. Resultat – Hushållets sparande kommande 12 månader 
       Variabel Män Kvinnor Storstadslän Övriga län 25-34 50-64 
Real ränta -2,23*** -5,35*** -2,28*** -3,52*** -3,83*** -3,59*** 
Egen Ekonomi -0,14 1,03*** -0,78*** 0,03 -0,54*** -0,09 
Ekonomin i Sverige -0,11** -0,56** -0,02 -0,19*** -0,10** -0,13** 
Δinflation -0,04 -0,18* -0,14 -0,29*** -0,09* -0,18** 
Förväntad inflation  2,10* -10,45 2,49 7,25*** 3,90** 4,14** 
Arbetslöshet -0,15*** -0,32*** -0,15** -0,19*** -0,11*** -0,10*** 
Egen arbetslöshetsrisk -0,03 -0,48*** -0,16 0,01 0,01 -0,53*** 
BNP -4,29 -4,79 -12,55 -8,31 -2,18 4,37 
Inflation -4,94*** -6,20*** -3,77*** -5,57*** -3,24*** -5,90*** 
OMX -61,82 -38,69 -14,36* 1,75 -4,24 0,10 
Finansiellt sparande -100,05** -129,30** -100,40* -120,65*** -37,60 -156,00** 
Fastighetspriser -1,05** -0,89 -1,40*** -1,33*** -0,87* -1,35** 
              
R
2
 0,53 0,66 0,59 0,58 0,48 0,55 
Justerat R
2
 0,49 0,63 0,55 0,54 0,44 0,51 
Durbin Watson 1,00 1,20 0,96 1,25 1,64 1,27 
Breusch-Pagan-Godfrey 0,71 0,13 0,13 0,45 0,35 0,83 
 
Signifikansnivåer: *=90 %, **=95 %, ***=99 %. 
 
För alla grupper är räntan statistiskt signifikant till 99 procent och påverkar därför hushållens 
sparande, med en negativ koefficient. Den största effekten har räntan på gruppen kvinnor, där 
koefficienten tolkas som ”en ökning med 1 procentenhet i ränta ger en minskning med 5,35 
nettotal i sparande”. Det är därmed tydligt att den reala räntan påverkar hushållens sparande.  
En negativ koefficient för real ränta har intressanta effekter. Det betyder att när konsumtion i 
den aktuella perioden blir billigare relativt konsumtion i nästa period, till följd av en 
räntesänkning, ökar hushållen sin konsumtion i nästa period. Med andra ord ökar hushållen 
sitt sparande när räntan sjunker och det är möjligt att det är en dominerande inkomsteffekt 
som ligger bakom, likt den Liane (2013) härledde från de norska hushållen, som reagerade 
liknande på den reala räntan som de svenska som observeras i den här studien. Detta är 
troligt om man ser till de trender som variablerna nuvarande ekonomisk situation och 
hushållets sparande 12 månader framåt visade, som tyder på att hushållens preferenser för 
sparande har ökat. För äldre hushåll som har ett negativt sparande, lever på besparingar, kan 
det bero att en lägre real ränta gör att förmögenheten inte kan förväntas räcka lika länge och 
därför måste konsumtionen minska i båda perioderna, det vill säga att det negativa sparandet 
måste minska – ”sparandet ökar”. För ett hushåll i den ålder då inkomsten är hög och som 
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sparar för ålderdomen kan det negativa sambandet förklaras med att man till en lägre real 
ränta, lägre avkastning på sparandet, måste spara mer för att kunna uppnå samma nivå av 
konsumtion i framtiden. Detta går också i linje med de ökade preferenserna för sparande som 
observerats. För ett yngre hushåll som lånar till sin konsumtion i den aktuella perioden för att 
sedan betala tillbaka i framtiden är inkomsteffekten mindre trolig. Istället är det rimligt att det 
faktum att hushållen är ”credit rationed” begränsar graden till vilken de kan variera sitt 
lånande och därför minskar den reala räntans effekt på sparandet (lånandet) och därför väger 
effekten för de hushåll som sparar tyngre i statistiken. 
Förmögenhetseffekten, som genom förändring av det diskonterade värdet på framtida 
inkomster, bidrar till substitutionseffekten är troligtvis inte särskilt stark eftersom 
diskonteringen av framtida inkomster även beror på preferenserna, som verkar ha ökat för 
framtida konsumtion. 
Att räntan har en effekt på sparandet tyder även på att förtroendet för Riksbanken är 
någorlunda högt och att hushållen inte ser räntenivåer som kortsiktiga och obetydliga utan 
snarare bestående. Om tvärtom hade varit fallet hade ränteförändringarna inte påverkat 
sparandet (Friedman 1999). 
Att räntan har en effekt talar delvis emot livscykelhypotesen och att sparandet endast skulle 
bero på inkomst och ålder men dess implikationer kan ändå stämma. Att hushållen ökar sitt 
sparande när räntan sjunker kan som sagt förklaras med att de har en önskad nivå av 
konsumtion i framtiden, kanske en nivå som de försöker hålla hela livet. Det kan mycket väl 
stämma att hushållen sparar mer när inkomsten är hög för att jämna ut sin konsumtion men på 
kort sikt ändras sparandet för att räntan tillåter eller kräver det för att den önskade nivån av 
konsumtion i framtiden ska vara möjlig. 
För de geografiska indelningar sa teorin att övriga län bör reagera mindre på incitamenten 
från den reala räntan samt hålla sparandet som en konstant andel av inkomsten i större 
utsträckning än storstadslän. Att koefficienten för övriga län är mer negativ än för 
storstadslän kan vara ett tecken på att teorin stämmer. Resultaten kan bero på att 
substitutionseffekten är starkare för hushållen i storstadslän, vilket innebär att incitamenten 
den reala räntan ger påverkar mer. Vilken av koefficienterna -2,28 eller -3,52 som innebär att 
sparandet håller en mer konstant nivå av inkomsten kan ej besvaras utan ytterligare data. Att 
de båda är negativa tyder på att båda gör det eftersom en ökning av disponibel inkomst, till 
följd av en räntesänkning för ett skuldsatt hushåll, innebär mer sparande och inte bara mer 
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konsumtion. För att kunna säga vilken som håller sparandet mest konstant som proportion av 
inkomsten behövs specifik data om varje hushålls räntekostnader i proportion till inkomsten, 
vilket är utanför den här studiens omfång. 
Resultaten för den reala räntan leder till att hypotesen räntan har ingen direkt effekt på 
sparandet måste förkastas. 
Att den reala räntan har en negativ effekt på sparandet kan innebära att Riksbankens policy får 
mindre effekt än vad som är tänkt. När Riksbanken sänker räntan för att stimulera 
konsumtionen ökar sparandet, vilket antingen innebär att konsumtionen ökar mindre än med 
hela ökningen av disponibel inkomst eller rent av minskar. Det går inte heller att säga med 
endast dessa resultat men frågan utgör ett lämpligt ämne för kommande forskning. Om 
preferenserna för sparande fortsätter att öka lär penningpolitiken få mindre och mindre effekt 
på konsumtionen och det är möjligt att andra åtgärder är mer lämpliga för att stimulera 
konsumtionen.  
Något generellt kan förväntningarna på ekonomin i Sverige och arbetslösheten vara de 
förväntningar som spelar störst roll för hushållens sparandebeslut. Att ekonomin i Sverige har 
ett negativt samband med sparandet indikerar att variabeln kan fungera som en indikator 
osäkerheten och genererar ett förebyggande sparandet – att hushållen sparar mer när sämre 
tider förväntas. Det är även möjligt att om ekonomin i Sverige förväntas försämras, förväntar 
hushållen att statens budget kommer gå med underskott vilket måste betalas av hushållen i 
framtiden och därför ökar hushållen sitt sparande. Att koefficienten för kvinnor är mycket 
högre än den för män kan ytterligare bekräfta att ekonomin i Sverige är en lämplig indikator 
för osäkerhet eftersom kvinnor har större riskaversion och därför sparar mer i förebyggande 
syfte när ekonomin förväntas försämras. Arbetslösheten verkar inte fungera som den variabel 
för osäkerheten som teorin förutspår. När arbetslösheten (osäkerheten) förväntas stiga 
minskar hushållen sitt sparande, tvärtemot teorin om förebyggande sparande mot osäkerhet. 
En förklaring kan vara höga ersättningsnivåer men det förebyggande sparandet borde ändå 
uppstå, om något dämpat. Istället är det troligt att eftersom arbetslöshet drabbar vissa hushåll 
vid upprepade tillfällen vet dessa hushåll om att de kommer förlora jobbet inom den närmsta 
framtiden, när arbetslösheten förväntas öka, och att inkomstbortfallet kommer minska 
möjligheten att spara. I så fall är det negativa sambandet en följd av förändringen i inkomst, 
vilket resultaten varken kan bekräfta eller avfärda. Resultaten för förväntningarna på den egna 
ekonomin är svaga och tvetydiga och kan därför inte bidra till att förklara den negativa 
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koefficienten för arbetslöshet. Om den egna arbetslöshetsrisken hade visat tydligare effekt 
hade det kunnat bidra till förklaringen. De två signifikanta koefficienterna för den egna 
arbetslöshetsrisken talar dock emot ett förebyggande sparande och bidrar till sannolikheten att 
de hushåll som kommer drabbas av den ökade arbetslösheten vet om detta och därför uppger 
att de kommer spara mindre till följd av begränsad möjlighet. 
Resultaten för förväntad inflation är något vaga och problem med kollinearitet med 
inflationen som utfallsvariabel är troligt, vilket kan förklara olika resultat för den förväntade 
inflationen och utfallet. Resultaten för Δinflation är också lite vaga men tyder på att en ökad 
inflation snarare påverkar incitamenten att spara negativt än att skapa behov av ett 
förebyggande syfte mot osäkerhet. De negativa incitamenten ges av den implicita skatt som 
inflationen utgör på sparandet. Den effekten är redan beräknad i den reala räntan men 
resultaten för Δinflation stärker sannolikheten att hushållen faktiskt förhåller sig till den reala 
räntan och inte endast nominell. 
Av utfallsvariablerna kan resultaten till viss del förklara sparandet, främst genom 
fastighetspriserna. Interaktionsvariabeln statistiska insignifikans innebär inte att 
bostadsprisernas påverkan på sparandet ska förkastas, då resultaten indikerar ganska tydligt 
att en ökning med en procent i fastighetspriser minskar sparandet med ett nettotal. Denna 
påverkan är väldigt svag men indikerar att en förmögenhetseffekt minskar behovet av 
sparande när tillgångarna (bostaden) ökar i värde. Vad som dämpar effekten och 
signifikansnivåerna kan vara att det råder stora skillnader i prisutvecklingen för fastigheter i 
olika delar av landet. En generell prisnivå som gäller för hela landet har antagligen inte lika 
stor påverkan på alla hushåll eftersom de är olika berörda av prisökningen. Dessutom kan 
förmögenhetseffekten tros vara av mindre vikt eftersom hushållen som säljer sin bostad oftast 
köper en ny, som också har stigit i pris.  
Att BNP inte blev signifikant för någon grupp kan bero på att effekten av den svenska 
ekonomin representeras mycket bättre av hushållens förväntningar på ekonomin än den 
egentliga tillväxttakten i BNP. Att BNP inte var justerat per capita skulle kunna påverka den 
statistiska signifikansen men eftersom befolkningstillväxten varit väldigt låg och stabil över 
perioden är det sannolikt inte huvudanledningen. 
Eftersom OMX-index inte heller blev signifikant kan utvecklingen på börsen inte sägas ha 
någon effekt på sparandet. Detta kan förklaras med de negativa och statistiskt signifikanta 
koefficienterna för det finansiella sparandet. Att de är negativa innebär att när det finansiella 
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sparandet ökar uppger hushållen att de kommer minska sitt sparande, vilket indikerar att 
hushållen definierar sitt sparande som traditionellt sparande på sparkonto till ränta. Det 
finansiella sparandet blir därför ett substitut som hushållen inte definierar som sparande. Det 
förklarar inte riktigt varför förändringen i OMX-index inte påverkar sparandet för om 
investeringar i finansiella tillgångar vore ett perfekt substitut till traditionellt sparande borde 
avkastningen på de finansiella tillgångarna påverka traditionellt sparande. Att den inte gör det 
men att det finansiella sparandet blir statistiskt signifikant indikerar att de är substitut men att 
det är något annat än de olika avkastningarna som avgör valet mellan de två. Det skulle 
exempelvis kunna vara preferenser för olika risker. Om hushållen använder denna definition 
för sitt sparande talar data för sparandet att det är preferenserna för traditionellt sparande som 
har ökat. 
4. SLUTSATSER 
Teori och tidigare forskning inom ämnet har visat sig tvetydig med olika implikationer som 
kan leda till olika hypoteser. Effekten på sparandet som ränta, förväntningar och utfall i 
ekonomin kan tänkas ha är därför svårt att förutspå men kan med studiens modell skattas, 
även om inflationen är svår att specificera i modellen på ett sätt som ger tillförlitliga resultat. 
Det är flera faktorer som påverkar sparandet på olika sätt och dessutom skiljer sig effekterna 
för olika demografiska grupper. Effekterna kan förklaras på olika sätt och även om det är 
säkerställt hur flera av variablerna påverkar sparandet är det fortfarande osäkert varför.  
Att räntan inte har någon effekt på sparandet har visats vara felaktigt. En tydlig negativ effekt 
är statistiskt säkerställd men vad denna beror på kan inte avgöras utan ytterligare studier. Att 
olika effekter påverkar sparandebeslutet och att dessa bestäms av hushållens preferenser är 
rimligt, men om det är dessa som gör effekten negativ går inte att fastställa. Flera av 
resultaten indikerar att vad som påverkar sparandet snarare är möjligheterna att spara än de 
incitament som ges av prisförändringar. Dessa talar för att implikationerna av Keynes teori 
om sparande som en konstant andel av inkomsten och att sparandet till stor del beror på 
inkomsten och utjämnande av konsumtionen för att uppnå en nivå av konsumtion i framtiden 
som bestäms av preferenser. Eftersom preferenserna för traditionellt sparande har ökat är det 
troligt att räntans effekt beror på hur den skapar möjligheter för hushållen att spara genom att 
den förändrar den disponibla inkomsten för de högt belånade svenska hushållen. De ökade 
preferenserna för sparande och konsumtion i framtiden indikerar också att en inkomstseffekt 
är trolig att dominera. Att detta innebär att Riksbankens penningpolitik är missriktad kan inte 
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riktigt hävdas eftersom en ökning i disponibel inkomst mycket möjligt kan leda till ökning i 
både konsumtion och sparande. Det som kan hävdas är att den negativa effekten som räntan 
har på sparandet kommer hämma penningpolitikens effekt, beroende på hur avvägningen 
mellan konsumtion och sparande ser ut vid en ökning av disponibel inkomst till följd av en 
lägre ränta. Hur stor del av ökningen som sparas är därför ytterst lämpligt för framtida 
forskning. 
Om räntan påverkar sparandet genom prisutvecklingen på bostadsmarknaden är inte fastställt 
men bör undersökas mer noga. Även andra effekter som räntan kan ha på ekonomin är 
lämpligt för vidare undersökning. Om räntan skapar stora effekter på andra delar av ekonomin 
men mindre effekter på konsumtionen än avsett, som resultaten föreslår, kan penningpolitiken 
vara ineffektiv och skapa risker för makroekonomin i större utsträckning än den stabiliserar. 
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